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אימוץ תכנית התייעלות חדשה כשברקע רבעון מפסיד נוסף 
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	התפתחויות אחרונות



	תוצאות הרבעון השני של 2005 מצביעות על כך שהחברה ממשיכה להפסיד זה רבעון שלישי ברציפות. הנחות משמעותיות שנאלצה החברה להעניק ללקוחותיה, ירידה בכמויות המכירה, נסיגה בפעילות חלק מלקוחותיה, ובעיות בפעילות 'דלתא ארה"ב', כל אלו תרמו לתוצאות החלשות של החברה ברבעונים האחרונים.
	החברה ממשיכה להפסיד

	לאור זאת, החל מסוף שנת 2004 מבצעת החברה מספר מהלכים שיסייעו לה לשפר את כושר התחרות בסביבה העסקית החדשה. כך היא סגרה את המרכז הלוגיסטי בהונגריה, צמצמה את פעילות הייצור במזרח אירופה, סגרה את המפעל בכרמיאל והגדילה את היקף הייצור במזרח אסיה. מהלכים אלו אכן הביאו לשיפור מסוים בתוצאות, בעיקר בפעילות באירופה, אולם הם אינם מספיקים. לפיכך החליטה הנהלת החברה על ביצוע תכנית התייעלות חדשה.   


	מהלכי ההתייעלות

	עפ"י הנהלת החברה, שחיקת מחירי המכירה תגרע בשנת 2005 כולה כ- 40 מ' $ מהמכירות ומהרווח הנקי שלה. על מנת להגיע למצב בו חלק ניכר משחיקה זו תקוזז, יצאה החברה עם תכנית ארגון מחדש. במרכז התוכנית סגירת מפעלים בישראל, קנדה והונדורס, צמצום פעילויות ייצור בישראל והעברת הייצור לקבלני משנה ולמדינות בהן הייצור זול יותר. מס' העובדים שצפויה החברה לפטר במסגרת התכנית עומד על כ- 2,000. החברה מצפה כי התכנית תושלם תוך כשנה ותניב לחברה חיסכון שנתי קבוע בגובה של 10-12 מ' $ בשנה, כאשר כבר ברבעון השלישי היא צפויה לרשום הוצאה חד פעמית של  15-20 מ' $ בגין התכנית.

בנוסף דיווחה החברה כי בעקבות ירידות המחירים החדות בענף, היא הגיעה לסיכום עם ספקיה על הנחות, סיכום אשר צפוי לתרום לחברה חסכון של כ- 15 מ' $ בשנה.

השלמת כל המהלכים הללו צפויה לקזז את מרבית הפגיעה אותה ספגה החברה כתוצאה מהשינויים אשר עבר הענף. עם זאת, חלק לא מבוטל מתהליכי הייעול צפויים לקחת זמן עקב חוסר גמישות ומחסור באלטרנטיבות ייצור בטווח הקצר. לאור כל זאת אנו מעריכים כי החברה תציג שיפור בתוצאותיה אולם שיפור זה יהיה הדרגתי, והחברה תתקשה לחזור ברבעונים הקרובים לרמות הרווחיות אותן הציגה טרם המשבר.         
	תכנית הארגון מחדש

	איש העסקים האמריקאי אייזיק דבח רכש לאחרונה את אחזקותיה של קבוצת שרה לי בדלתא (22.7% מההון המונפק של החברה, למעט מניות אשר מוחזקות על ידה). לאחר שנכנסה בשנים האחרונות לתחומים בהם פעלה כמתחרה של דלתא, עברה קבוצת שרה לי לשמש בעיקר כשותפה פיננסית עם רמת מעורבות נמוכה. לעומתה, אייזיק דבח, אשר השלים בינתיים את אחזקותיו בחברה לכ- 27.2%, צפוי להיות מעורב במידה רבה יותר, ולתרום מניסיונו הרב להצלחת החברה. דבח פעיל מזה שנים רבות בענף הטקסטיל האמריקאי, מכיר היטב את השוק ומתמחה, בין היתר, בניהול מותגים. כל אלו עשויים לסייע לחברה רבות בהתוויית אסטרטגיה ובקבלת החלטות באשר לפעילותה בעיקר בשוק האמריקאי.    


	אייזיק דבח רכש את אחזקותיה של שרה לי

	הנהלת החברה מבינה כי התייעלות בלבד אינה מספיקה, ושבכדי להשיג שיפור משמעותי בתוצאות עליה להשקיע ביצירת חדשנות. כפועל יוצא, הציגה החברה את הפיתוח האחרון שלה -  RealCool Cotton – בד כותנה אשר מאפשר נידוף זיעה מהיר כמו בד פוליאסטר. החברה רשמה בכל העולם פטנט על הפיתוח,  ודיווחה כי כבר קיבלה מלקוחות הזמנות בגובה של עשרות מליוני דולר למוצרים מהבד החדש. בחברה נמשכים מאמצי השיווק במטרה לעניין לקוחות פוטנציאליים נוספים בטכנולוגיה החדשה. הראשוניות של החברה בטכנולוגיה זו תאפשר לה לא רק להגדיל את המכירות אלא אף לשפר את רווחיותה. 
	RealCool Cotton

	הערכות ותחזיות 


	כפי שניתן לראות בתרשימים 1 ו- 2, בתוצאות דלתא ארה"ב (ה- Mass market האמריקאי, לא כולל מכירות הגרביים) ללא פעילותBurlen , נרשמת בהשוואה לרבעון המקביל ירידה הן במכירות והן ברווח התפעולי, אשר עובר להפסד. הפסד זה התקבל כתוצאה מחשיפה נוספת (ואחרונה) להפסד בפעילות עם J.C. Penney. בנוסף להפסדים הישירים, גררו הבעיות בפעילות החברה עם J.C. Penney פגיעה בעסקים אחרים של החברה ב- Mass market האמריקאי, ובפרט בפעילות מול ענקית הקמעונות Wal-Mart. כתוצאה מכך, חלה האטה משמעותית בפעילות דלתא ארה"ב (כאמור, בנטרול פעילות (Burlen, כפי שבאה לידי ביטוי בתוצאות הרבעונים האחרים. ההנהלה החדשה של החטיבה משקיעה מאמצים רבים על מנת לתקן את הנזק שנגרם ולהשיב את אימון הלקוחות, ובכך להגדיל באופן הדרגתי את המכירות ואת הרווח.

פעילות Burlen, אשר רכישתה הושלמה במהלך הרבעון הרביעי של 2004, מציגה רווח תפעולי של 6 מ' דולר במחצית הראשונה של 2005. אנו צופים כי החברה צפויה להמשיך וליהנות מפירות רכישה זו, אשר תמשיך להערכתנו להציג תוצאות טובות גם ברבעונים הבאים.
	דלתא ארה"ב 
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מקור: נתוני החברה.
	

	כפי שניתן לראות בתרשימים 1 ו-2, הפעילות בפלח השוק העליון בארה"ב ממשיכה להציג ירידה בהכנסות והפסד תפעולי גבוה, זאת כתוצאה משחיקת מחירים חדה בענף וקיטון בנפח מכירות החברה ללקוחותיה. אחת ההשלכות של הירידה במכירות היא צמצום בנפח הייצור בישראל ובירדן, מה שתרם לפגיעה ברווחיות החברה במחצית הראשונה של השנה. על מנת לאושש את תוצאות יחידה זו, ולהתאים את הפעילות לתנאים החדשים בענף, איחדה החברה ברבעון הראשון השנה את פעילות הטקסטיל שלה עם פעילות יחידה זו, וכעת היא מבצעת התאמות ייצור במסגרת תכנית הארגון מחדש. הנהלת החברה סיכמה על צמצום כוח האדם במפעלי החברה בכרמיאל, כאשר מרביתם מייצרים עבור יחידה זו, ובכוונתה להעתיק פעילויות ייצור לאתרים זולים יותר בירדן, במצרים ובסין. יחד עם זאת, על מנת לעמוד בביקושים הניצבים בפניה, התאמות הייצור תהיינה חייבות להתבצע באופן מדורג, וכתוצאה מכך השיפור בתוצאות צפוי אף הוא להיות הדרגתי. 
	פלח שוק עליון בארה"ב

	ברבעונים האחרונים רושמת פעילות דלתא באירופה קיטון חד בהכנסות והרעה ברווחים בהשוואה לרבעון המקביל. שתי הסיבות העיקריות לכך הן שחיקה חדה במחירי המכירה וקיטון חד בהיקף המכירות בקטגורית הילדים במארקס אנד ספנסר. הקיטון החד נבע מצמצום בנתח השוק של הרשת, וכן מהחלטת הרשת להכניס ספקים נוספים לקטגוריה. צעדי ההתייעלות, שחטיבה זו הייתה הראשונה לעבור, מתחילים לבוא לידי ביטוי בתוצאות החברה, כשברבעון השני עברה הפעילות באירופה לרווח (אם כי הרווח עדיין נמוך). אנו מעריכים כי ברבעונים הבאים נראה התחזקות של מגמה זו, והחטיבה תמשיך להציג שיפור בשולי הרווח שלה. עם זאת, על מנת להציג רווח גבוה, על החברה לחזור לרמות הכנסה גבוהות יותר. להערכתנו, החל מראשית 2006 תגדלנה באופן הדרגתי הכנסות החברה, לאור ההתחזקות הצפויה במעמדה במארקס אנד ספנסר, וכן כתוצאה מההשקה של המותג Levis Signiture לקראת סוף השנה הנוכחית. הגידול הצפוי בהכנסות יחד עם החיסכון אשר ינבע מצעדי ההתייעלות שעברה החברה, יסייעו לה להציג ב- 2006 שיפור משמעותי ברווח, אשר להערכתנו עדיין יהיה נמוך מהרווח אותה הציגה חטיבה זו בשנים שקדמו למשבר.  
	השוק האירופאי
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	כפי שניתן לראות בתרשימים 1 ו-2, גם בחטיבה זו חלה נסיגה הרבעון הן במכירות והן ברווח הנקי, כשהסיבות העיקריות לכך הן קיטון בכמות ובמחירי המכירה מול מארקס אנד ספנסר וכן הפסד גבוה אשר נגרם מפעילות ייצור הגרביים בקנדה. לאור זאת, ולנוכח הקושי להביא לשיפור משמעותי בהכנסות, מושקעים בחברה מאמצים רבים על מנת להביא לשיפור רווחיות החטיבה. לשם כך הוחלט, במסגרת תכנית הארגון מחדש, על סגירת מפעל הגרביים בקנדה ופיטורי כ-100 עובדים שם, צמצום פעילות ייצור הגרביים בישראל, והעברת פעילות הייצור למדינות זולות יותר ולקבלני משנה. מהלכים אלו יאפשרו להערכתנו לחברה להציג ב- 2006 שיפור משמעותי ברווחיות החטיבה. 
	גרביים –       אירופה וארה"ב

	בשוק הישראלי, פועלת החברה ב-Wholesale  (מול רשתות שיווק) וב-Retail, כאשר ב-Retail מונה חברת דלתא 84 חנויות. פעילות זו מציגה ברבעונים האחרונים שיפור קל בהכנסות וברווח כתוצאה מחדירה לקטגוריות חדשות ולמוצרים חדשים. להערכתנו, היות ולא צפויים מהלכים משמעותיים בפעילות זו, אנו צופים כי רמות המכירה והרווח ב- 2005 תשמרנה גם ב- 2006. 
	השוק הישראלי

	להערכתנו, המשבר אותו עוברת החברה ימשיך לתת את אותותיו גם ברבעון השלישי של 2005 כאשר התוצאות צפויות להיות חלשות בהשוואה לרבעון המקביל אשתקד. כמו כן נזכיר כי החברה הודיעה שהיא צפויה לכלול בתוצאות הרבעון הקרוב הוצאה בגין תכנית הארגון מחדש בסך של 15-20 מ' דולר, הוצאה אשר תפגע בכל סעיפי הרווחיות של החברה ברבעון הקרוב. יחד עם זאת, בתוצאות הרבעון יהיה ביטוי חלקי למהלכי ההתייעלות בהם נוקטת החברה. לפיכך אנו צופים כי בנטרול ההוצאה החד פעמית, תציג החברה בהשוואה לשני הרבעונים הקודמים שיפור קל בכל סעיפי הרווח. 

אנו מעריכים כי הכנסות החברה ברבעון תסתכמנה בכ- 188 מ' דולר, גידול של כ-6.6% בהשוואה לרבעון המקביל, אשר ינבע מאיחוד תוצאות Burlen שנרכשה במהלך הרבעון הרביעי של 2004. ללא Burlen תציג להערכתנו החברה קיטון של כ- 8.0% במכירות בהשוואה לרבעון המקביל, זאת כתוצאה משחיקת מחירי המכירה לרשתות ומירידה בכמות המכירה של החברה לחלק מלקוחותיה. הרווחיות הגולמית, ללא ההוצאה בגין התכנית החדשה,  תושפע אף היא לשלילה משחיקת המחירים ותעמוד להערכתנו הרבעון על רמה של כ- 16.4%, לעומת 19.1% ברבעון המקביל. יחד עם זאת, הרווחיות הגולמית תושפע לחיוב ממספר צעדי חיסכון אשר ננקטו בחברה, כך שההשפעה השלילית של שחיקת המחירים תקוזז בחלקה. הרווחיות התפעולית, ללא ההוצאה החד פעמית, תעמוד להערכתנו על רמה של כ- 1.4%, בהשוואה ל- 4.9% ברבעון המקביל. לאור כל זאת, אנו מעריכים כי סך הרווח הנקי לרבעון (לפני הפחתת ההוצאה החד פעמית) יעמוד על כ- 0.1 מ' דולר.
	צפי לתוצאות חלשות יחסית גם ברבעון השלישי של 2005

	
	מכפילי רווח של חברות מתחרות

	המשבר אליו נקלעה דלתא ממשיך לתת את אותותיו בתוצאות החברה: ההכנסות (ללא(Burlen  נפגעות, הרווחיות הגולמית והתפעולית נשחקות והחברה מציגה מזה שלושה רבעונים הפסד נקי. יחד עם זאת, החברה משקיעה מאמצים רבים על מנת לחזור לרמות הרווחיות אשר אפיינו אותה בעבר. אנו סבורים כי הצעדים אותם נוקטת החברה אכן יתרמו לשיפור משמעותי בתוצאותיה. עם זאת, אופי מהלכים אלו והעובדה כי הם נעשים תוך כדי תנועה, יביאו לידי כך שהשיפור בתוצאות יהיה הדרגתי, וכי מהלכים אלו יקבלו ביטוי מלא רק החל מן המחצית השניה של 2006. כמו כן אנו מעריכים כי הצטרפותו של אייזיק דבח כבעל מניות מרכזי בדלתא, צפויה לסייע לה בפעילותה. 

	לסיכום

	בעקבות כל האמור לעיל ובהתבסס על תחזיותינו, אנו מותירים את המלצתנו למניית החברה על 'תשואת שוק', כאשר מחיר היעד של המניה ל-12 החודשים הקרובים הינו 7.7$ (35 שקלים) לעומת מחיר מניה נוכחי של 7.3$ (33 ש"ח).
	


   

המלצה ודרוג סיכון:	


� EMBED Word.Picture.8  ���


מחיר יעד:	7.7$ /   35 ש"ח


מחיר נוכחי:	7.3$  /  33 ש"ח








תאריך עדכון קודם: 24 במרץ 2005


המלצה קודמת: תשואת שוק


מחיר יעד קודם: 10.6$ / 46 ש"ח 





סימבול:	ת"א: דלתא / DELT


			NASDAQ: DELT





רווחיות, במיליוני דולר (למעט EPS)


	2004	E2005	E2006


הכנסות	654	713	750


רווח גולמי	121	106	141


רווח תפעולי	22	13-	29


רווח נקי 	13	21-	13


רווח מתוקן   13           3-            13


רווח למניה* 0.64       0.17 -	0.70


P/E נגזר*      11.3      שלילי        10.4


 * מתייחס לרווח מתוקן





שווי שוק:					136.4 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים :	שלילי


מכפיל הון :				0.63


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


					55 ש"ח - 28 ש"ח








מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


	ת"א 100:		0.9 מיליוני ש"ח


	 נאסד"ק:		2369 מניות





מדדים נבחרים:	ת"א 100:	740


					נאסד"ק:	2176





תאור החברה: החברה עוסקת בייצור ושיווק הלבשה תחתונה, גרביים, חולצות ובדים.





בעלי מניות עיקריים והון צף 


דבח איבט&איזק           27%


דב לאוטמן         		25%


לאומי ק. נאמ                8% 


הון צף					37%


			





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


11 בספטמבר 2005


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.








12 בספטמבר 2005


אנליסט מתמחה:  רביב אלדר


רחלי גרשון





�                  


יחידת המחקר - האגף לני"ע ונכסים פיננסים





המשבר אליו נקלעה דלתא ממשיך לתת את אותותיו בתוצאות החברה: ההכנסות (ללא(Burlen  נפגעות, הרווחיות הגולמית והתפעולית נשחקות והחברה מציגה מזה שלושה רבעונים הפסד נקי. 


עפ"י הנהלת החברה, שחיקת מחירי המכירה תגרע השנה כ- 40 מ' $ מהמכירות ומהרווח הנקי. במטרה לקזז חלק ניכר משחיקה זו, יצאה החברה בתכנית ארגון מחדש. במרכז התוכנית סגירת מפעלים בישראל, קנדה והונדורס, צמצום פעילויות ייצור בישראל והעברת הייצור לקבלני משנה ולמדינות בהן הייצור זול יותר. אנו סבורים כי צעדים אלו אכן יתרמו לשיפור משמעותי בתוצאות. עם זאת, אופי המהלכים והעובדה כי הם נעשים תוך כדי תנועה, יביאו לידי כך שהשיפור יהיה הדרגתי, ולא יקבל ביטוי מלא לפני המחצית השנייה של 2006.


אנו מעריכים כי הצטרפותו של אייזיק דבח כבעל מניות מרכזי בדלתא, תסייע לחברה בהתוויית אסטרטגיה ובקבלת החלטות בפעילותה. 


באשר לרבעון השלישי של 2005: המשבר אותו עוברת החברה ימשיך לתת את אותותיו גם בתוצאות הרבעון השלישי, שלהערכתנו תמשכנה להיות חלשות ביחס לרבעון המקביל. עם זאת הרבעון יהיה ביטוי חלקי למהלכי ההתייעלות בהם נוקטת החברה, כך שבנטרול הוצאות התכנית החדשה, יחול שיפור קל בכל סעיפי הרווח ביחס לשני הרבעונים הקודמים. הכנסות הרבעון תסתכמנה להערכתנו לכ- 188 מ' דולר, ביחס לרבעון המקביל תימשך השחיקה ברווחיות הגולמית והתפעולית, והרווח הנקי מהפעילות השוטפת יסתכם לכ- 0.1 מ' דולר.


לאור כל זאת, ובהסתמך על מכפיל של 14 לרווח המתוקן של 18 החודשים הקרובים, אנו מותירים את המלצתנו למניית דלתא על "תשואת שוק".
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יחידת המחקר – האגף לני"ע ונכסים פיננסיים, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 5675269-03; פקס: 5676340-03;


דואר אלקטרוני: � HYPERLINK mailto:research@bnhp.co.il ��research@bnhp.co.il�; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): www.bankhapoalim.co.il.








סוגי ההמלצות:


תשואת יתר (OUTPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.


תשואת שוק (MARKET PERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.


תשואת חסר (UNDERPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.





דרוג הסיכון:


סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.


סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.


סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.








הערות ובאורים לגבי הדוח:


מחיר היעד מתייחס ל-12 החודשים הקרובים.


כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.


מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב-4 הרבעונים האחרונים.


רווח מתוקן – הרווח המדווח, בניטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העיסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.


מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב-3 החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.


טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב-52 השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2005 כל הזכויות שמורות לבנק הפועלים. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בדוח זה ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. הדוח וההמלצה מבוססים על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח זה (להלן: החברות) בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה וההמלצה המסתמכים עליהם אינם מהווים אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. הבנק ו/או עובדיו ו/או כותבי הדוח אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר בדוח. בכפוף לאמור לעיל ולהלן מהווה דוח זה המלצה בדבר כדאיות השקעה, קניה, מכירה או החזקה של מניות מי מהחברות בלבד ככל שדוח זה קובע זאת במפורש ובאופן חד משמעי (להלן: "ההמלצה"). אין ההמלצה מתייחסת לאג"ח, אג"ח להמרה, כתבי אופציה או כל מכשיר פיננסי נגזר של מי מהחברות אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך ההמלצה במפורש ובאופן חד משמעי. בפעילות החברה, תוצאותיה העסקיות וכדאיות ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.





ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.
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